










































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































霞關鬮蕊蕊 ■ liiii iii iii nｉ iｉ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ 
■■■ロＵＵ□｡■⑰□▼
346 
が予想され，その管理事務負担は大きくなる。バックオフィスの負担を意
識せずに有価証券投資を行えるという意味で，特金および特金外は重要な
商品といえよう。
ロ．証券投資信託
わが国の証券投資信託は，委託者（投信委託会社）の指図によって有価
証券に運用することを目的とする信託であり，資産管理を行う受託者から
みれば，信託引受の際も元本給付の際も金銭で行う特定金銭信託の一種で
ある。証券投資信託において，受託者である信託銀行は，信託財産の保管，
委託者からの指図による有価証券の売買の発注・受渡，信託財産の計算，
収益分配金・償還金・解約金の委託者への交付といった事務，すなわち資
産管理業務を行う。
投信残高は平成２年以降株価の低迷により残高が減少傾向にあったが，
最近の預金等確定利付商品の低金利持続に対する嫌気や，銀行による投信
窓販の開始等販売チャネルの拡大などにより，持ち直してきており，金融
商品の多様化により，今後も増加が期待されている。
へ有価証券の信託
有価証券の信託とは，信託銀行が有価証券を受託し，一定の目的にした
がってその管理処分を行う業務である。有価証券の信託はその目的によっ
て，①有価証券の保管，利金や配当金・償還金等の収受，増資新株の払い
込みなど，有価証券に係る権利の管理を行う管理有価証券の信託と，②証
券自体を賃貸することにより品貸料を得ることを目的とした運用有価証券
の信託がある('8)。
管理有価証券の信託は，社内預金の保全措置を讃ずる社内預金引当信託
や特定贈与信託において目的物が有価証券である場合等に用いられている。
また，運用有価証券の信託は債券貸借取引の活発化により増加している。
バブル崩壊後は４～５兆円前後で推移していた有価証券の信託は，８年以
資産管理業務の拡大と銀行の戦略 347 
降，現金担保への付利の上限撤廃（8年４月)，日本銀行のレポオペ開始
(9年４月）などを背景に急増し，１１年３月末には２１兆円の規模となって
いる。
二．指定単，指定金外信
単独運用指定金銭信託（指定単）は，「信託金を各信託契約ごとに個別
に運用する指定金銭信託」であり，実績配当主義を明確にした信託らしい
商品といえる。しかしながら，指定単は戦後のインフレ期において短期，
高利の資金運用手段として利用されたが，これが信託銀行の経営の健全性
を損ねる1倶れがあることや低金利政策に反し金融秩序を乱すことになると
いう理由から，受託に一定の制限が加えられ，実際にはほとんど残高がな
くなっていた。
その後，指定単の機能が見直され，一定の条件を満たすものについては
この規制の対象外となり，特に，年金福祉事業団，簡易保険福祉事業団，
官庁共済組合等公的機関の資金運用について規制の対象外となったことか
ら，これら公的資金の運用が大きく増加している。
一方，元本の交付が金銭でない「金外信」においては，この規制が適用
されなかったこともあって，委託者から金銭の信託を受け，委託者の投資
に関する考え方などの運用方針に基づき，信託銀行の裁量によって有価証
券へ運用しその果実を委託者兼受益者が得る商品（指定金外信一ファント
ラ）が開発された。
指定単，指定金外信とも，運用の裁量権が信託銀行にあり，いわば運用
力を競う商品であるが，主として有価証券に運用する商品であり，証券の
管理事務が伴うものである。
(2)資産管理業務遂行上の戦略
イ．経費の低減
資産管理という業務の市場がそれなりの規模となり，わが国においても
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業務として成り立つようになってきている。この分野で利益を上げていく
にはどのような点に留意すればよいのかについてみてみたい。
まず，証券の保管・決済・売買という事務は，正確さ，迅速さが要求さ
れるが，事務の内容をみれば，インベストメントバンクやデリバティブ商
品の開発といった業務に比べて，特別高度な専門性を必要とするものでは
ない。その場合，必要となるのはいかに低いコストで業務を行い）低い手
数料で受注できるかにあると思われる。米国のマスタートラストは，業務
が進展していくに従い手数料引下げ競争が起こり，８０年代には最大0.4％
あった手数料が，現在は0.02～0.1％にまで引き下げられている（日経新
聞「試練の信託銀」1999.11.26）といわれている。
コストを引き下げるためには，機械化が必要であるが，その機械化投資
の単位当たりコストを引き下げるためには，受注量の拡大が必要である。
すなわち，規模の利益が最も働く分野であるといえる。
ロ．顧客の囲い込み
アンダーセンコンサルティング（1998,1999）は，金融業の戦略モデル
として「顧客サービスバンク」（リテール市場で顧客へのサービス価値の
追求)，「金融技術バンク」（ホールセール市場で資金調達者と資金提供者
をつなぐファイナンシャルテクノロジーに特化）に加え，事務処理等にお
いて規模の利益を享受しつつ金融業界のインフラとして機能する「プロセッ
シングエンタープライズ」をあげている。
そして，この市場の特徴として，①全体の取引量が爆発的には増加しな
い市場であること，②顧客からみればアウトソース先を変えるいわゆるス
イッチングコストが高いため一度シェアを確保してしまえば事業の安定的
な運営が可能であること，をあげている。
すなわち，この市場における重要なことは，早期に顧客を囲い込んで規
模の利益によりコストを下げ，それによりさらに顧客を増やしていくこと
である。米国のマスタートラスト業界では，手数料引下げによる収益減に
資産管理業務の拡大と銀行の戦略 349 
より機械化投資負担に耐えられなくなった銀行がマスタートラスト業務を
売却し，この業務から撤退している｡，)。吸収合併が行われた結果，米国
マスタートラスト業界の上位１０社のシェアは１９８０年には７７％であった
ものが，1994年には89％，1997年には94％となっており，とくに上位５
社では1980年の５１％，1994年66％，1997年には７７％と一層上位に集中
する傾向がみられている（第６，７表)。
第６表マスタートラスティの寡占化の状況
（受託額上位社の累積シェア推移）
（単位：％，億ドル）
８０年１２月８６：６月９４１０月 97年６月
２２．０ 
４０．０ 
５２．６ 
６５．０ 
７６．６ 
９４．０ 
49,874 
1位
l～2位
1～３位
1～4位
1～5位
1～１０位
残高計
12.8 
23.6 
33.9 
43.2 
51.2 
12.7 
24.8 
35.4 
45.8 
53.6 
19.0 
34.3 
45.6 
56.2 
65.7 
７６９７７９８９１ 
１５６６８６６７３３０５８ 
(資料）Ｐｂ"sio"s＆I>ZDeS”e"tＳ
第７表マスタートラスト（カストディ）受託資産残高上位１０社の推移
１９８０１２月１９８６年６月１９９４１０月１９９７１
(資料）比"sjo"s＆〃UCS'ｍｅ"応
1980年1２月 1986年６月 1994年1０月
チェ_ス
バンカーズトラスト
ステートストリート
ノーザントラスト
シ アイ バンク
ステートストリート
メロン
バンカーズトラスト
ノーザントラスト
バンクオプニューヨーク
ステートストリート
チエース
／_ザントラスト
バンカーズトラスト
シティバンク
バンクオプアメリカ
マニュファクチャラーハノパー
メﾛﾝ
ﾏﾆｭﾌｧｸﾁｬﾗｰｽﾞﾅｼｮﾅﾙ 
ポストンセーフ
チェ．_ス
ナショナルパンク
バンクオブアメリカ
ハリストラスト
ケミカル
メロン
パンクオプニューヨーク
アービングトラスト
ポストンセーフ
ハリストラスト
１ 
２ 
３ 
４ 
５ 
６ 
７ 
８ 
９ 
1０ 
1997年６月
ステートストリート
メロントラスト
バンクオプニューヨーク
ノーザントラスト
バンカーズトラスト
チエース
シテイバンク
ノーウェスト
バンクワン
ヮコービア
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ハ．資金の効率的運用サービス
資産管理業務の基本的なサービスは同じであるが，米国のマスタートラ
ストにみられるように，受託者によってサービスの内容は若干異なる。米
国のマスタートラスティが行っているサービスの中で特に注目されている
のが，キャッシュマネージメントと有価証券のレンディングという資金の
効率的運用のサービスである。
キャッシュマネージメント（短期資金管理）は，投資マネージャーが実
際に投資していない資金を’つの口座に集め一括して短期資金で運用する
スイープという機能，掛金・給付金の出入りを計算し口座残高を一定に保
ち無駄な資金を持たないこと，などがあげられる。
わが国の年金運用において余裕資金は，運用機関ごとにコールに運用し
たり，銀行勘定貸で運用している。また，掛金給付金管理は総幹事が行っ
ているが，実際の資金の出入が受託者のシェア別に割り当てられており，
かなり複雑な動きをしている。余裕資金を一括管理して，余裕資金の運用
に関して投資マネージャーの気を使わせずに，効率的な運用サービスを行
うかがトラスティーが顧客に対して行うサービスを差別化する1つの要素
となると思われる。
資産を保管しているものが，その資産を有効活用して収益源の１つとし
ているのが，セキュリティレンディングである。米国の年金基金における
レンディングは1981年のERISA法の改正により解禁された(20)。
レンディングによって得た品貸料は，６対４もしくは７対３で年金基金
とマスタートラスティに分けられ，手数料収入が低くなっているマスター
トラスティにとっては大きな収益源となっている。一方で，レンディング
による収益があるから，手数料の一層の引下げ要請があるともいえる。
わが国におけるセキュリティレンディングは契約時にその旨盛り込めば
可能と解釈されているが，貸株市場の未整備等から実際はほとんど利用さ
れていなかったようである。しかし，証券団体協議会の貸株市場の整備に
向けての研究会により，平成１０年２月に「貸株市場の整備について」と
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題する報告書がまとめられ，制度の整備が進んできている。
レンディングは，比較的小さなリスクでトータルリターンを向上させる
ことができる点で，メリットの大きい業務であるが，リスクがまったくゼ
ロというわけでない。借り手である相手先証券会社の信用リスク，担保と
して受け入れた現金を短期金融市場で運用した場合のリスク，貸付けた有
価証券の時価に見合った担保が確保されているかといった値洗いのリスク，
担保の処分権限が確保されているか等のリーガルリスク，事務ミス等のオ
ペレーショナルリスクなどが存在する。これらのリスクを適切に管理する
必要があるほか，借り手との緊密性を高め，即時に貸出銘柄やその数量等
を提示する体制整備も不可欠である。資産管理業務を一括して行っている
と，保管する有価証券の種類，金額が大量になるため，有価証券の流動性
が高まり，レンディング業務を行いやすい。保管有価証券の効率的な利用
により収益を高めること，そしてリスクマネージメントを含めたレンディ
ングのノウハウを身につけることも差別化の－要因となる。
二．リスクマネージメント
米国の大手マスタートラスティを比較すると，保管・決済，会計報告と
いう基本的なサービスはもとより，キャッシュマネージメント，セキュリ
ティレンディングといった資金の効率的運用のサービスにおいても大きな
差はなくなってきており，これらはみな必須のサービスといえる。そのよ
うな状況下，資産管理を行うものが他社に差をつける最も大きな要因とし
て考えられるものは，資産運用の際のリスクマネージメントである。
年金基金にとってリスクマネージメントの重要性は一層増している。
Pensions＆Investmentsの調査（1998）では，２年前に比べてスタッフ
がリスクマネージメントに割く時間が24％増加し，費用は５３％増加して
いる。そして，年金基金の行っているリスクマネージメントの内容をみる
と，リスクマネージメントにカストディアン／マスタートラスティを利用
している基金は８３％にのぼり，リスクマネージメントにおけるマスター
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トラスティの役割が大きいことを示している（第８表)。
資産管理サービスを提供ものは，運用資産に関するすべての情報すなわ
ち運用状況，リスクとリターンに関する分析を行う情報を有している。そ
の場合，単に資産の保管・決済・売買等を指示通りに正確に行うだけでな
く，適切なリスク管理のサービスを提供することが，差別化の大きな要因
となってこよう。
わが国には「事務処理は他の業務に付随したものでそのサービスはただ」
という考えが強く，資産管理業務はどちらかといえば目立たない分野であっ
た。しかし，事務量の増加や複雑化により，十分対価を支払うべきサービ
スとなっている。そして，この業務は正確な事務サービスが基本であるこ
とは言うまでもないが，運用のミドルオフィスとして，資産のリスクマネー
ジメントを行う運用者のよきパートナーとしての役割を果たしていくこと
が，顧客を増やし，シェアを高める大きな要因となっていくと思われる。
第８表米国大手年金基金のリスクマネージメントの方法
(単位：％）
1996年
７３ 
６８ 
４４ 
３６ 
１９ 
８ 
７ 
1998年
８３ 
８１ 
４９ 
４２ 
２５ 
２５ 
１０ 
カストディアン・マスタートラスティ
外部コンサルタント
投資マネージャー
基金内の担当者
インベストメントリスク管理ソフト
コンプライアンスソフト
ＶＡＲの算出
Barr,Pau1Ｇ."Plansponsorworkhardertoavoiddisaster'',Ｐｂ"sio"ｓ＆〃"es”e"ｉｓ,Ｊｕｎｅ
29,1998 
(付記）本稿を作成するにあたり，中央三井信託銀行三澤浩司氏および
香山盛夫氏，住友信託銀行坪井達也氏，東洋信託銀行深江洋一氏
から貴重な助言とコメントをいただいた。ここに感謝申しあげ
たい。
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《注》
（１）このことは，銀行の経営効率をみるための指標の重要なものの一つに，経
費を預金平残で割った「経費率」が用いられていたことでも示される。
（２）このような現象を眺め，米国では一時期，「銀行は衰退産業か」という議
論が活発になされた。Kaufman＆MoteBoyd＆Gertlerの研究等により，
銀行は衰退産業ではないと結論づけられている。
（３）ちなみに，東京三菱銀行は平成１１年９月に経営計画を発表したが，それ
によると，全体を，リテール，法人営業，グローバル企業，投資銀行，資産
運用，ユニオンバンカル，システムサービス，オペレーションサービスの８
事業部門に再編，実質的な持株会社経営を目指すとしている。
（４）東京三菱銀行が８つめの部門として考えているオペレーションサービスは，
単に資産管理のみならず，銀行の事務部門を対象としているが，この，銀行
にとって当然内製すべきものと考えられていた事務部門についても，コスト
が安ければ外部に委託してもよいと考えるようになってきている。
（５）企業年金は昭和37年に適格年金が昭和４１年に厚生年金基金が創設されて
以来，順調に拡大を続け，平成１１年３月末現在で年金残高は７１兆円に達し
たが，平成２１年には163兆円にのぼると予想されている。
（６）ＳＴＰ化とは，証券取引において約定から決済にいたるプロセスを標準化
されたメッセージ・フォーマットによって，システム間を自動的に連動させ
ることにより，一連の作業を人手を会さずに行うことである。ＳＴＰ化され
れば，事務効率化によるコスト削減，決済期間の短縮等による決済リスクの
削減，などに資するため，欧米諸国でGSTPA（G1obalSTPAssociation
-欧米の主要ブローカー，ディーラー，カストディアン，機関投資家によ
り1997年７月に設立された団体）等を中心に検討が進められている。わが
国において欧米諸国に比べ，ＳＴＰ化の立ち遅れは否めず，対応が遅れた場
合，国際的な証券取引業務からは撤退せざるをえなくなる倶れは十分ある。
（７）1960年代には企業が倒産したことにより年金加入者に年金が給付されな
かったという事件も生じた。
（８）わが国の年金は，大正３年の三井商店の「使用人恩給内規」と鐘紡の「従
業員年金給与規定」が噴矢とされている。
（９）税の優遇を受けるためには，以下の要件を満たす必要があるが，これらは
現実的でなく，ほとんど該当しなかった。
①年金の受給資格発生後でなければ積み立てができない。
②引当金制度では自己都合退職における支給額のｌ/２までしか引当がで
きない。
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③保証期間のない終身年金については積み立てができない。
(10）①掛金が企業の外部に拠出され，しかも一度拠出されると企業の手元に戻
ることはなく，従業員のものとなること，②掛金および給付金の額が適正な
数理計算に基づいて算出され，企業の過大な損金算入や利益調整の手段に使
われないこと，③年金制度は企業とともに永続し，財政的に安定しているこ
と，などの法人税法施行令159条に定められた１３の要件を満たすものにつ
いて，掛金の損金算入，積立金の運用収益非課税などの税法上の優遇措置が
与えられる。
(11）このほかに，国民年金からの年金しか受給することができない自営業者を
対象に，年金額に上乗せして支給し，老後保障の充実を図ることを目的とし
た国民年金基金制度（昭和44年に導入されたが，平成３年の設立要件緩和
によりようやく基金の設立が開始された）と，税の優遇を受けない非適格年
金制度があるが，そのウェイトは小さい。
(12）適格年金の場合，法人税法施行令159条に，適格年金の適格要件の１つに
信託銀行もしくは生命保険と契約を締結することが掲げられており，厚生年
金基金の場合，厚生年金保険法第130条の２に基金は信託会社又は生命保険
会社と信託又は保険の契約をしなければならないと規定されていた。
(13）厚生年金基金連合会「運用自由化時代の資産運用」では，「マスタートラ
ストはケ基金の資産管理や運用の効率化を図るためには非常に重要なサービ
ス業務形態である。したがって，わが国においても，経営戦略上マスタート
ラストを重視し，それに優先的に資源配分を行い高度のサービスを提供する
能力と自信のある信託銀行が，マスタートラストの導入に向けた積極的な取
組みを進めることが期待される｡」とマスタートラストに対して積極的な提
案をしている。
(14）年金信託に拠出される資金は将来し払うべき給付金の財源となるべきもの
であることから，長期にわたり安全かつ有利に運用されなければならない。
このため，年金信託契約を締結の際に，大蔵省銀行局長通達（昭和57.4.1
蔵銀第906号）に基づき，運用対象となる資産の種類および運用割合を約款
のなかで規定していた。具体的には，元本保証のあるものに５０％以上，株
式に３０％以下，外貨建て証券に３０％以下，不動産に２０％以下となっていた。
これを五三三二規制という。なお，この通達は平成９．３．３１蔵銀第７１２号に
より廃止されている。
(15）資産管理を行う会社は，①証券等の決済を行うことから，「銀行」である
ことが望ましいうえ，②「信託財産の独立性」（信託法１６条）および「信託
財産の分別管理の義務」（信託法28条）により，信託財産として預かれば信
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託銀行の倒産からリモートされている。このため，財産管理を行う会社は信
託銀行であることが望ましい。
(16）特金と特金外の違いは信託終了時または解約時に交付する財産形態の差に
ある。特金は信託財産をすべて金銭に換えて交付するのに対し，特金外は現
状のまま（すなわち，株式，債券，金銭などのまま）交付する。
(17）特金を利用することのメリットとしては次のような点があげられる。
①簿価分離が認められたため，委託者自身が既に保有している簿価の低
い銘柄と同一銘柄に投資しても売却時に含み益の吐き出しが生じない。
②信託財産である有価証券の売却益は利子配当金と合わせて「信託配当
金」として受け取ることができるので，委託者はこれをインカムゲイン
化できる。
③信託財産である有価証券の売買における取引名義は信託銀行となり，
委託者の機密が守られる。
④信託財産である有価証券の売買，利子配当の収受および権利保全等の
管理事務は信託銀行が行うので，委託者の事務作業負担が省力化できる。
(18）このほかに，有価証券の換価処分を目的とする処分有価証券の信託がある
が，証券市場や通信手段の発達により，換価処分のみの目的で信託関係が設
定されることはない。ただし，管理有価証券の信託においてこの業務が信託
事務の１つになることはある。
(19）1994年から1996年にかけてＪＰモルガン，バンクオブアメリカがパンク
オブニューヨークに，ＵＳトラストがチェースに，ハリストラストがシティ
バンクに，それぞれマスタートラスト／カストディ部門を売却した。
(20）その際の条件は次のとおりである。
①証券の貸出と同時に，現金，財務省証券，銀行ＬＣのいずれかの担保
を受け取ること。
②貸出の目的はレギュレーションＴ（証拠金取引を行う顧客のために証
券会社が信用供与や株式の貸付を行う取引）に限定すること。
③借り受ける証券会社の財務内容を確認すること。
参考文献
青山和司「アメリカの信託と商業銀行』日本経済評論社，1998年
アンダーセンコンサルティング金融ビッグパン戦略本部『金融業勝者の戦略」
東洋経済新報社，1998年
『金融業のＩＴ産業化』東洋経済新報社，1999年
井潟正彦，片山英治「マスタートラストは年金基金の運営高度化のインフラ」
356 
『金融財政事情」1999年９月１３日号
井潟正彦，片山英治，森早苗「米国の年金基金運営とマスタートラスト』（資
本市場クォータリー臨時増刊No.1）1999年
厚生省『２１世紀の年金を「構築」する』（平成１１年版年金白書）1999年
厚生年金基金連合会『運用自由化時代の資産運用』東洋経済新報社，1998年
国際金融情報センター『欧米におけるカストディー業務の実態と今後の方向性』
1998年
十菱龍，山本誠一郎『年金基金が変える資産運用ビジネス』東洋経済新報社，
1998年
中村博「マスタートラストー機能と日本への適用」『証券アナリストジャー
ナル』1995年１２月号
南條陸「グローパルカストディについて」『金融研究』第１０巻第１号，１９９１
年
橋本勝三「米国マスタートラストについて」『信託150号』1987年
樋口範雄『フイデユーシヤリー〔信認〕の時代』有斐閣，1999年
三澤浩司「資産管理業務の将来像とMasterTrust」1999年１１月
三菱信託銀行信託研究会『信託の法務と実務（新版)』金融財政事情研究会，
1995年
三菱信託銀行「マスタートラストー米国マスタートラストの現状と日本版マス
タートラストへの取組み」1999年６月２５日
宮田慶一「証券取引のＳＴＰ化を巡る動きについて」『日本銀行調査月報』１９９９
年１０月号
Barr,Ｐ.Ｇ､,“P1ansponsorsworkhardertoavoiddisaster''’比?zsjo"ｓ＆肋zﾉesl
me"Zs,Ｊｕｎｅ29,1998 
Ｒｕtter,Ｊ､,“Custodyisdead,longlivecustody,,，Ｅ"扣加o"GybMayl999
Sakelaris,Ｌ､Ｋ､,“Bigplayersstillgainingassets",〃"sio"ｓ＆肋Uesme"ぬ０ct、
２７，１９９７ 
